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1. INTRODUgAO 
A polftica cambial brasileira segue, em linhas gerais, a 
Teoria da Paridade do Poder de Compra que, por sua vez, tem 
inspiragao nos ensinamentos da Teoria Quantitativa da Moeda. 
A ideia central advem do postulado classico da homogeneida- 
de: uma mudanga escalar em todos os pregos nominais nao pro- 
voca, em ultima instancia, nenhuma alteragao nas variaveis 
reais (pregos relatives, quantidades produzidas e consumidas) 
do sistema economico. 
A aplicagao deste princlpio no caso de uma economia aber- 
xa para o exterior pode ser entendida da seguinte forma: 
i. Em primeiro lugar, e importante entender que o 
que conta para fins de balango de transagoes 
correntes e a relagao entre pregos de bens do- 
mesticos (ou seja, dos bens e servigos que nao 
entram diretamente nos fluxos de comercio 
com o resto do mundo, desde o prego do corte 
de cabelo ate a remuneragao do fator trabalho), 
de um lado, e os pregos dos bens intemacionais 
(bens exportaveis e importaveis), de outro. 
(*) O autor 6 Professor do Instituto de Pesquisas Econdmicas. 
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ii. Em segundo lugar, sabe-se que os pregos em 
moeda nacional dos bens internacionais, dada a 
politica comercial e sens pregos em moeda es- 
trangeira, dependem basicamente da taxa de 
cambio, que, por sua vez, esta sob controle das 
autoridades monetarias. 
Dessa forma, dada a taxa de cambio, a inflagao domestica 
— elevagao persistente de todos os pregos e custos dos bens do- 
mesticos — provoca uma alteragao nos pregos relatives entre 
bens domesticos e internacionais de tal forma a: 
i. desestimular exportagoes, visto que crescem os custos em 
cruzeiros de produzir bens exportaveis, enquanto a receita 
na mesma unidade monetaria permanece constante (dado 
o cambio e os pregos em moeda estrangeira); e 
ii. estimular as importagoes, visto que os custos e pregos dos 
bens que competem com os importados crescem, enquanto 
que o custo de importar permanece constante. 
Nessas condigoes, este processo provoca necessariamente 
deficits no balango de transagoes correntes, mesmo que se man- 
tenham constantes as relagoes de troca do pais (em moeda es- 
trangeira) . 
Assim, dada a relagao de troca, a unica forma de neutrali- 
zar os efeitos nocivos da inflagao domestica sobre o balango de 
transagoes correntes consiste em desvalorizar a moeda nacio- 
nal em relagao as moedas estrangeiras, de tal forma a evitar 
mudangas no prego relative entre bens domesticos e interna- 
cionais. E aqui e que entra o postulado da homogeneidade da 
teoria classical se todos os pregos em cruzeiro, inclusive o da 
moeda estrangeira, subirem a mesma taxa, nao se deve esperar, 
em ultima instancia, nenhuma alteragao nas variaveis reais 
do sistema economico. 
O criterio de desvalorizagao cambial que logra obter esta 
neutralidade e dado por 
nt — g St taxa de desvalorizagao cam- 
bial 
pt r=: e a taxa de inflagao domestica 
qt = e a taxa de inflagao externa 
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nas hipoteses 
a. de constancia da relagao de troca do pais; e 
b. de que o mvel de cambio a partir do qual se inicia a poli- 
tica e o de equilibrio. 
Cumpre observar que, como os movimentos de prego sao 
praticamente continuos no tempo, a politica deve ser conduzi- 
da de forma a evitar deficits cumulativos nos intervalos entre 
as desvalorizagoes cambiais, ou seja, deve-se desvalorizar o 
cambio com frequencia e, portanto, a pequenas taxas. 
E claro que a implementagao deste criterio de politica eco- 
nomica requer alguns cuidados, a fim de evitar serios erros de 
mterpretagao. Alguns destes problemas serao discutidos a se- 
guir, na medida em que se for discutindo o caso brasileiro. 
2. A TAXA DE CAMBIO REAL NO BRASIL: 1968/1973 
A julgar pelo resultado referente a taxa de cambio real 
(em relagao ao dolar norte-americano), a politica cambial bra- 
sileira seguiu aproximadsmente o criterio discutido na secao 
anterior. Se se tomar como base a taxa de cambio nominal do 
terceiro trimestre de 1968 — a politica de minidesvalorizagao 
foi iniciada em agosto daquele ano — observa-se que o valor do 
dolar em termos de cruzeiros cresceu de tal forma a manter 
relativamente constante o nivel real de 1968. 
Como se ve na Tabela 1, a taxa de cambio se manteve, em 
termos reais, entre 3,62, no terceiro trimestre do 1968 — o mais 
elevado do periodo 68/73, —, e 3,24 no quarto trimestre de 1969 
— o nivel mais baixo de todo o periodo. Nota-se contudo uma 
clara tendencia para valorizar o cruzeiro em termos reais no 
mesmo periodo, a partir de 1970; por exemplo, a taxa real foi 
mantida persistentemente abaixo dos valores de 1968 e 1969. 
Na verdade, se se comparam os valores do cambio real de 1972 
e 1973 com o de 1968, observa-se uma supervalorizagao do cru- 
zeiro da ordem de 7 a 8%, em relagao ao dolar americano. An- 
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les de perguntar pelos efeitos desta valorizagao, deve-se tomar 
em consideragao algumas informagoes adicionais. 
Ill claro que o dolar americano nao e a unica moeda nacional 
relevante para fins de politica cambial. Devido as frequentes 
crises cambiais dos ultimos anos, principalmente a partir de 
1971 — e com a consequente desvalorizagao do dolar americano, 
mormente em relagao ao marco alemao —, falar a respeito da 
super ou subvalorizagao do cruzeiro e uma tarefa um pouco 
complexa. Em que pese a supervalorizagao do cruzeiro em re- 
lagao ao dolar, nossa moeda esteve substancialmente subvalo- 
rizada em relagao ao marco alemao, ao franco suigo, ao frances, 
ao yen, as moedas dos Pafses Baixos (Holanda, Belgica etc.), 
e outras moedas nacionais dos paises europeus. Em relagao ao 
marco, a subvalorizagao alcanga cifras significativas: 20% e 
30%, quando se comparam os valores correspondentes de 1972 
e 1973 com os de 1970. 
Se adicionalmente se considerar o fato de que os mercados 
da Europa Ocidental e do Japao ja absorvem uma parcela de 
nossas exportagoes superior a absorvida pelo mercado america- 
no, a conclusao inevitavel e de que, pelo menos com relagao a 
composigao de nosso comercio quanto a mercado, nossa politi- 
ca cambial nao foi neutra. A supervalorizagao do dolar com- 
binada com a subvalorizagao das moedas europeias e japonesas 
apontam no sentido de: 
a. diminuir os estimulos de colocar produtos brasileiros no 
mercado americano e aumentar o grau de competitividade 
dos produtos americanos em nosso mercado; e 
b. aumentar os estimulos de venda aos mercados japoneses e 
da Europa Ocidental e diminuir os de compra destes mer- 
cados. 
Esta e, na verdade, a tendencia observada no periodo, acen- 
tuada sobremaneira no ano de 1973; o mercado americano, que 
no periodo 68/72 absorveu em media 27% de nossas exporta- 
goes (23% em 1972, a menor do periodo), teve sua participagao 
reduzida em 1973, nao alcangando sequer a cifra de 20%. Ao 
contrario, os mercados que mais absorveram o produto brasi- 
leiro, especialmente no ano de 1973, foram os que tiveram suas 
moedas nacionais mais subvalorizadas em relagao ao cruzeiro 
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(em relagao aos quais desvalorizamos mais acentuadamente), 
ou seja, o holandes, o japones e o alemao. 
E ai esta o primeiro elemento conturbador da neutralidade 
de nossa polltica cambial: a danga dos valores das moedas na- 
cionais. No agregado — calculando um indice do cambio real 
do cruzeiro em relagao as moedas nacionais de nossos princi- 
pals parceiros comerciais, com peso dado pela participagao re- 
lativa em nossas exportagoes no periodo 68/73 (Estados Uni- 
dos [25,3], Alemanha [9,0], Holanda [7,0], Italia [6,5], Japao 
[5,0], Inglaterra [4,5], Franga[4,0], Belgica [3,0])—verifica-se, 
como indica a tabela 2, que o cruzeiro se manteve bastante es- 
tavel entre 1968 e 1972, sofrendo em 1973 uma desvalorizagao 
real da ordem de 10% (em relagao a 1968). 
Convem notar que o ano de 1973 e um ano particularmen- 
te diflcil quanto a interpretagao de valores denominados em 
moedas nacionais. Nao so os valores das moedas nacionais en- 
tre si continuaram se alterando mas, e mais fundamentalmente, 
houve uma profunda alteragao nos pregos relatives em favor 
dos produtos primaries em geral, culminando com a elevagao 
do prego do petroleo em outubro do mesmo ano, o que conduz 
ao problema gerado por modificacoes nas relagoes de troca do 
pals. 
3 MINIDESVALORIZAgAO, RELAGAO DE TROCA E 
EQUILIBRIO NA BALAN^A COMERCIAL 
Como se notou acima, a neutralidade do criterio de mini- 
desvalorizagao adotado no Brasil tambem depende crucialmen- 
le da hipotese de constancia da relagao de troca do pais. Se 
ocorrer uma alteragao marcante na relagao de troca, mesmo 
mantido o criterio de desvalorizar pela diferenga entre inflagao 
domestica e extema, dever-se-a observar uma tendencia su- 
peravitaria, no caso de ganho, ou uma tendencia deficitaria na 
balanga comercial, no caso de perca nas relagoes de troca do 
pais. No primeiro caso, ganho na relagao de troca, a economia 
tendera a se ajustar automaticamente as novas condig5es atra- 
ves de aumentos de pregos e/ou produto, a menos que as auto- 
ridades permitam que se obtenha o novo equilibrio atraves de 
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uma valorizagao do cambio, desacelerando dessa forma o ritmo 
de desvalorizagao imposto pelo criterio de minidesvalorizagao. 
No segundo caso, a economia tender a a se ajustar atraves de 
queda no ritmo inflacionario e/ou de crescimento do produto, 
a menos que se sancione a nova situagao atraves de uma desva- 
lorizagao cambial. 
Ou seja, na medida em que se queira corretamente evitar 
que a economia se ajuste atraves de movimentos no nivel de 
prego e produto (e emprego) as flutuagoes externas, a politica 
cambial deve desempenhar dois papeis: um, dado pela necessi- 
dade de neutralizar os efeitos nocivos da inflagao domestica 
sobre a balanga comercial, mantida constante a relagao de tro- 
ca, e outro, dado pela necessidade de se evitar que desequill- 
brio na balanga comercial se propague em pressoes inflaciona- 
rias, no caso de ganho, ou em pressoes deflacionarias sobre o 
nivel de produto e emprego, no caso de deterioragao das rela- 
goes de troca do pais. Na verdade, nesse ultimo caso, a politica 
cambial simplesmente sanciona uma mudanga nos termos de 
troca, evitando dessa forma um processo de ajuste mais "dolo- 
roso", nos moldes classicos do padrao-ouro. Esta simples con- 
slderagao conduz inivitavelmente a seguinte questao: Era en- 
tao o nivel de cambio de agosto, 1968 (inicio da politica de mi- 
nidesvalorizagoes) de equilibrio? Era a taxa de cambio de 3,63 
cruzeiros por dolar entao consistente com a constelagao de pre- 
gos relatives (pregos dos bens domesticos e internacionais, de 
um lado, e relagao de troca, de outro) e, portanto, com equili- 
brio na balanga comercial do pais (dada a politica comercial)? 
Infelizmente, este e o tipo de problema para o qual nao ha 
resposta definitiva. Contudo, a julgar pelo comportamento dos 
saldos da balanga comercial do pais de 1968 a 1970, superavita- 
rios em todo o periodo (26, 318 e 231 milhoes de dolares em 
1968, 1969 e 1970, respectivamente), pode-se concluir com rela- 
tiva seguranga que a taxa de cambio de 3,63 era entao de rela- 
tive equilibrio. claro que estes saldos, e mesmo o extraordi- 
nario desempenho das exportagoes no periodo, nao podem ser 
creditados somente a politica cambial. A politica de incentives 
a exportagao (na verdade uma maneira indireta de aumentar a 
taxa de cambio para os exportadores de manufaturas) e os mo- 
vimentos da relagao de troca favoraveis aos nossos interesses sao 
fatores ponderaveis na explicagao daquele fenomeno. 
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Esta claro tambem que nao basta a simples manutengao 
do cambio real de 1968 para garantir contlnuo equilibrio na ba- 
langa comercial para os anos subsequentes. A simples altera- 
gao nas relagoes de troca do pais, a exemplo do que vem ocor- 
rendo no Brasil nestes ultimos anos, pode provocar se- 
ries desequilibrios nas trocas internacionais. De qualquer 
forma a mensagem esta colocada: uma politica cambial sadia 
requer nao so que se neutralize o impacto desfavoravel da in- 
flagao domestica sobre a balanga comercial (a razao de ser do 
sistema brasileiro de minidesvalorizagao), mas tambem, e mais 
fundamentalmente, que se identifique o nivel de equilibrio da 
laxa, a qual, por sua vez, esta entre outras coisas diretamente 
ligada as flutuagoes nas relagoes de troca do pais. E esta dis- 
tingao e tanto mais importante quanto mais bruscas e duradou- 
ras forem as mudangas na relagao de troca e, portanto, maior o 
desequillbrio nas trocas internacionais. A este respeito, os anos 
de 1973 e 1974 sao bem ilustrativos. 
Em 1973 o quadro pode ser rapidamente assim carac- 
lerizado: 
i. De um lado, observa-se entao uma extraordinaria elevagao 
dos pregos em dolares de nossos principais produtos de ex- 
portagao. Na verdade, a julgar pelas estatisticas disponi- 
veis, o indice de relagao de troca do pais registra um forte 
ganho do ano (Notar que a elevagao do prego de petroleo, 
embora iniciada em outubro, tern seus efeitos so em 1974). 
11. De outro lado, a economia atravessava entao uma fase de 
alto nivel de atividade, facil liquidez — esta causada pri- 
mordialmente pela entrada maciga de recursos financeiros 
do exterior — com altos niveis de dispendio agregado e, 
portanto, forte pressao inflacionaria. 
Diante deste quadro, certamente o cambio real de equili- 
brio ja nao seria o dado pelo nivel real de 1968. A fim de se 
ajustar ao novo nivel de equilibrio, dever-se-ia: 
a. ou permitir um nivel de inflagao domestica maior que o 
fixado como meta pelas autoridades; 
b. ou alternativamente, valorizar relativamente a taxa cam- 
bial. 
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Na verdade, o rumo seguido foi, grosso modo, o seguinte: 
de um lado, optou-se por uma pequena valorizagao do cruzeiro 
em relagao ao dolar norte-americano, em fevereiro de 1973, 
seguida de uma acanhada politica de minidesvalorizagao, de tal 
forma que, em que pesem as quatro desvalorizagoes do ano, a 
taxa nominal de cambio ao final de 1973 era exatamente igual 
a observada ja em dezembro de 1972. De outro, optou-se ainda 
por uma politica de controle quantitative das exportagoes dos 
produtos que tiveram seus pregos elevados especulativamente 
no mercado internacional, a exemplo de soja e seus derivados. 
Ainda assim, a despeito da forte expansao dos meios de pa- 
gamentos, os registros da balanga comercial apontam um supe^ 
ravit da ordem de 200 milhoes de dolares para 1973, o que re- 
presenta um ganho da ordem de 400 milhoes de dolares em re- 
lagao a 1972 (quando se registra um deficit da ordem de 200 
milhoes de dolares). E claro que, diante daquele quadro, estas 
medidas de politica economica poderiam ter sido acompanha- 
das de um maior controle do dispendio agregado atraves dos 
instrumentos de politica monetaria e fiscal. A bem da verdade, 
deve-se acrescentar que durante todo o periodo a politica mo- 
netaria esteve condicionada pela entrada maciga de recursos 
financeiros do exterior. 
De qualquer modo, o exemplo de 1973 parece indicar que 
a politica cambial pode e deve ser manipulada nao so em fun- 
gao da diferenga entre inflagao domestica e externa, mas tam- 
bem em fungao de mudangas em fenomenos reais que afetam o 
balango de transagoes correntes. 
E o ano de 1974? Aqui o quadro muda radicalmente: 
i. De um lado, somente no primeiro semestre, o deficit de 
nossa balanga comercial registrou uma cifra simplesmente 
assustadora: 2,5 bilhoes de dolares. Se a este valor se adi- 
cionar o deficit em transagoes correntes, alcanga-se uma 
cifra superior ao valor total exportado no mesmo periodo 
(3,7 bilhoes de deficit contra 3,1 exportado; os valores sao 
divulgados pela Conjuntura Economica de agosto, 1974). E 
a julgar pelas estimativas oficiais, o quadro para o segundo 
semestre nao e de modo algu mmais animador: deficit na 
balanga comercial da ordem de 5 bilhoes de dolares. E bem 
certo que a elavagao do prego do petroleo e em larga me- 
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dida responsavel por este desequilibrio. Mas o problema 
nao e so petroleo; queda nos pregos relatives, quando nao 
no absolute, e no valor exportado de nossos principals pro- 
dutos de exportagao, excegao feita a cacau e agucar (no 
primeiro semestre, em termos de produtos basicos, a que- 
da no valor total exportado foi da ordem de 125 milhoes de 
d61ares(1). Em suma, tudo indica que houvve uma substan- 
cial queda nas relagoes de troca do pais (Segundo palestra 
do Ministro da Fazenda, publicada no jornal "O Estado de 
Sao Paulo" de 30/11/1974, o prego medio, em dolares, de 
nossas importagoes subiu 53% entre janeiro e setembro de 
1974). 
ii. De outro lado, a partir do segundo trimestre se inicia uma 
politica de rigido controle da liquidez, combinada com uma 
tentativa, que provou pouco duradoura, de liberalizagao 
de pregos, que culminou numa queda da liquidez real do 
sistema acompanhada de altas taxas mensais de inflagao. A 
queda da liquidez real e o '"saneamento" do mercado de 
capital, — para usar uma expressao do atual Ministro da 
Fazenda —, se de um lado refrearam o crescimento do in- 
dice geral de pregos no terceiro trimestre, de outro provo- 
caram uma retragao do dispendio agregado, quebrando des- 
sa forma o ritmo de atividade economico, o que, por sua 
vez, tern provocado temores de uma recessao e queda no 
nivel de emprego. 
Face a esta situagao, o ajustamento da balanga comercial 
far-se-a ou atraves de um depressao domestica, com quedas 
nas taxas de crescimento do produto e emprego e/ou dos pre- 
gos, de um lado, ou altemativamente atraves de uma desvalo- 
rizagao cambial. De qualquer forma, manter politica cambial 
de desvalorizar tao somente pela diferenga entre inflagao do- 
mestica e externa, e aceitar o primeiro mecanismo de ajuste, 
ou seja, deixar que o equilibrio se restaure automaticamente 
atraves de queda no nivel de atividade economica, nos moldes 
do mecanismo classico do padrao-ouro. Na verdade, estamos 
diante de um problema classico de politica economica: queda 
na taxa de crescimento do produto e severo deficit na balance 
de transagoes correntes. 
(1) E elevadas taxas de crescimento na importagao de mi,quinas e equipa- 
mentos e outros insumos que nao petrdleo (talvez em fungao da acu- 
mulacao especulativa de estoque) ajudam a explicar o fenomeno. 
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Nessa situagao, a medida em que se queira manter elevado 
o mvel de atividade e emprego, dever-se-ia observar uma poli- 
tica monetaria e fiscal expansionista combinada com uma des- 
valorizagao cambial, relativamente substancial com o fito de 
obter equilibrio nos dois fronts: o interno e o externo. Infeliz- 
mente, parece nao ter sido este o caminho seguido pelas auto- 
ridades monetarias do pais. Do ponto de vista do dispendio 
agregado, tanto a politica monetaria como a fiscal tern sido 
contracionistas. Ao mesmo tempo em que a taxa de expansao 
dos meios de pagamentos (nominal) tern sido inferior a taxa 
de inflagao, o Tesouro Nacional registra um superavit de caixa 
da ordem de 4 bilboes de cruzeiros no ano de 1974, segundo 
fontes oficiais. A continuar esta tendencia, sera muito dificil 
se manter a taxa de crescimento em torno de 6 ou 7% a.a em 
1975. E, claramente, se nao forem acionados com vigor os 
instrumentos de politica economica com o fim de contornar tal 
situagao, os resultados poderao ser mesmo bastante sombrios. 
4. AS OPgoES DE POLITICA ECONOMICA 
Deste ponto de vista, e dado que se faga uma politica fiscal 
e monetaria expansionista, ao se avaliarem as alternativas de 
politica economica em relagao ao setor externo, nao se pode 
tambem deixar de contemplar as seguintes alternativas: 
4.1. Substituigao de Importagao 
Inevitavelmente, dada a pauta de importagao do pais, a po- 
litica de substituigao se concentrara nos setores de maquinas e 
equipamentos e no de insumos basicos. O problema maior nos 
parece residir na area de maquinas e equipamentos: que tipos 
se poderia substituir e a que velocidade, sem comprometer a 
eficiencia futura da propria industria voltada para a exporta- 
gao? A experiencia passada parece indicar que esta tarefa sera 
de dificil execugao e so podera eventualmente dar certo no me- 
dio e no longo prazo. Mesmo no setor de insumo basico, a 
exemplo do petroleo de Gampos, a solugao sera necessariamen- 
te de medio prazo. A menos que se aceite perder reservas e/ou 
aumentar a divida externa, se possivel, ou seja, tentar ganhar 
107 
tempo, o esforgo de substituigao de importagao e um modo ine- 
ficiente de eliminar, no curto prazo, o desequilibrio fundamen- 
tal no balango de transagoes correntes. 
4.2. Elevagao das Barreiras Tarifarias e nao Tarifarias 
Embora eficientes no que respeita ao controle das importa- 
goes, estes instrumentos sao bastante ineficientes do ponto de 
vista alocativo; ou seja, podem comprometer seriamente o es- 
forgo que se vem realizando no sentido de equipar e melho- 
rar a posigao competitiva da industria voltada para a exporta- 
gao, para nao falar da possibilidade de retaliagao por parte de 
nossos parceiros comerciais. No lado das exportagoes, basta 
lembrar o caso do sapato, para ter uma ideia de que os incenti- 
ves existentes parecem ja excessivos do ponto de vista da co- 
munidade internacional. De qualquer forma, o instrumento ta- 
rifario pode no curto prazo inibir importagoes e e o que na ver- 
dade vem sendo feito pelo Governo. 
£ claro que nenhum instrumento se compara favoravel- 
mente com o cambial. No curto prazo, a desvalorizagao cam- 
bial e mais eficiente no sentido de eliminar o deficit em tran- 
sagoes correntes. De um lado, inibe as importagoes e, de outro, 
proporciona novos estimulos a exportagao, sem que se levante 
nenhum problema de carater politico no cenario internacional. 
E mais, compara favoravelmente, por nao ser discriminatorio, 
no que respeita as pautas de importagao e exportagao, e portan- 
to e mais eficiente do ponto de vista alocativo. 
De modo algum esta preferencia implica em advogar uma 
desvalorizagao cambial abrupta. Basta que as desvalorizagoes 
se fagam a curtos intervalos, de forma a superar a diferenga 
entre a inflagao domestica e externa por um certo periodo de 
tempo, de tal forma a colocar o cambio a um nivel mais consis- 
tente com o equilibrio da balanga comercial, a partir do qual 
se continuara dentro do criterio ja consagrado de minidesvalo- 
rizagao. Isto em nada compromete a politica de minidesvalori- 
zagao; so a robustece, na medida em que evita persistentes e 
cumulativos deficits no balango de transagoes correntes. 
E certo que se, de um lado, este conjunto de instrumentos 
de politica — expansao de liquidez e dos gastos do governo 
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combinada com desvalorizagao cambial — permite minimizar 
a queda no ritmo de atividade economica, mantendo uma situa- 
gao de relativa folga no balango de transagoes correntes, de ou- 
tro, ele provoca alguns efeitos indesejaveis. 
Acelerar o processo de desvalorizagao cambial certamente 
exercera alguma pressao altista sobre o indice geral de pregos. 
Na verdade isso nos parece inevitavel. Como se viu, se se qui- 
ser evitar maiores desvalorizagoes, o equilibrio da balanga co- 
mercial exige menores taxas de crescimento de produto e/ou 
de pregos, o que pode conduzir a seguinte situagao: como os 
pregos e a taxa de inflagao apresentam uma certa inflexibili- 
dade para baixo, o processo de ajuste usualmente "opera" atra- 
ves de quedas na taxa de crescimento do produto, o que, por 
sua vez, ao se tentar salvar o nivel de emprego, podera condu- 
zir a uma politica monetaria e fiscal mais expansionista, o que, 
em seu turno, gera fortes pressoes inflacionarias e ainda maio- 
res deficits no balango de transagoes correntes. Dessa forma, 
evitar maiores desvalorizagoes cambiais para corrigir o desa- 
juste externo pode conduzir a uma situagao inquietadora: 
maiores taxas de inflagao e maior o deficit na balanga comer- 
cial, o pior dos dois mundos. 
Em segundo lugar, vem a questao da divida externa em 
cruzeiros: Desde que o setor privado ja vem emergindo de uma 
crise de liquidez, e nao sem arranhoes, seria muito dificil para 
o sistema como um todo sobreviver a uma mais veloz desvalo- 
rizagao (maior que a ja esperada) sem uma nova crise, desta 
vez gerada pela necessidade de maiores desembolsos em cruzei- 
ros para saldar os compromissos em moedas estrangeiras. Na 
verdade, aqui o problema so poderia ser contornado se, ao mes- 
mo tempo em que se procedesse a desvalorizagao cambial, se 
tofnasse uma ou o con junto das seguintes medidas: 
a. diminuigao do imposto de renda sobre as remes- 
sas externas, o que na verdade ja foi feito (na 
terceira semana de outubro); e 
b. criagao de um fundo especial atraves do qual o 
governo subsidiaria diretamente os pagamentos 
de amortizagoes e juros atraves de uma "taxa de 
cambio financeiro" mais baixa que a comercial. 
Ou seja, algo semelhante a uma "taxa de reten- 
gao as avessas". 
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5. NOTA FINAL 
A principal mensagem deste trabalho consiste no seguinte: 
a politica de minidesvalorizagao adotada pelo Brasil e essen- 
cialmente uma aplicagao da Teoria da Paridade de Poder de 
Compra, que, por sua vez, tem inspiragao nos ensinamentos da 
Teoria Quantitativa da Moeda. Consagra o espirito de um sis- 
tema de taxas fixas de cambio, exceto pelo fato de neutralizar 
o impacto desfavoravel da inflagao domestica sobre o balango 
de transagoes correntes. Dai entao os dois papeis que pode de- 
sempenhar a politica cambial: 
i. um dado pela necessidade de neutralizar os efei- 
tos nocivos da inflagao domestica sobre a balan- 
ga comercial, em virtude da alteragao dos pre- 
gos relatives entre os bens domesticos, de um la- 
do, e os bens internacionais, de outro, mantida 
constante a relagao de troca do pais; 
ii. outro dado pela necessidade de se evitar que de- 
sequilibrios sobre a balanga comercial, gerados 
por mudangas nas relagoes de troca, se propa- 
guem em pressoes inflacionarias, no caso de ga- 
nho, ou em pressoes deflacionarias sobre o nivel 
de produto e emprego, no caso de deterioragao 
das relagoes de troca do pais. 
Embora bastante evidente, nunca e demais lembrar os as- 
pectos basicos subjacentes ao sistema brasileiro de minidesva- 
lorizagao, principalmente num momento particularmente difi- 
cil, a exemplo do que hoje ocorre no Brasil. Finalmente cabe 
salientar que deliberadamente se omitiram alguns outros aspec- 
tos do problema, principalmente no que tange a conta capital. 
Aqui, a politica de minidesvalorizagao pode ser entendida co- 
rno um estimulo a entrada de recursos financeiros: a medida 
em que a politica seja conduzida de tal forma a se desvalorizar 
pela diferenga entre a inflagao domestica e a externa, a taxa de 
corregao monetaria sobre a contrapartida em cruzeiros dos de- 
bitos externos e necessariamente menor que a incidente sobre 
valores domesticos. Dessa forma, na medida em que o merca- 
do de capital no exterior nao antecipa a inflagao externa atra- 
no 
ves da elevagao da taxa de juros nominal, o empresario nacional 
obtem um estfmulo para captar recursos no mercado de capital 
externo. Este aspecto do problema e importante e complexo, e 
por si so deve merecer um trabalho de pesquisa, o qual espera- 
mos poder empreender num future proximo. 
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